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变革前夕，燕京啤酒的危与机; 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.242 0.258 0.286 0.311 0.350 

每股净资产(元) 4.18 4.36 4.60 4.86 5.16 

每股经营性现金流(元) 1.10 0.43 0.49 0.66 0.67 

市盈率(倍) 33.42 30.92 36.89 33.94 30.10 

行业优化市盈率(倍) 29.34 27.75 32.81 32.81 32.81 

净利润增长率(%) 10.46% 6.68% 10.54% 8.70% 12.75% 

净资产收益率(%) 5.80% 5.93% 6.22% 6.39% 6.79% 

总股本(百万股) 2,808.45 2,809.65 2,809.67 2,809.67 2,809.67 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 行业处于变革前夕：2014 年行业出现 24 年来首次负增长。啤酒行业集中度

CR5 已高达 80%，过去的并购式发展空间已然不大。而 CR5 的份额差距并未

拉开，行业竞争进入胶着状态。燕京啤酒 2012、2014 年量均出现小幅度下

滑，青岛啤酒 2013、2014 年连续两年吨单价小幅下滑，百威通过并购资本

运作方式欲做中国老大意图昭然若揭。无论从资本投入、人均绩效角度，

燕京都不是百威的对手。无论是引进战投，由外及内，还是国企改革，由

内及外，唯有变革，燕京才有出路。 

 迎着国企改革的风：考虑到它净利率仅 5.4%，而青岛啤酒为 6.9%，百威为

20%左右，公司利润率提升空间巨大，可关注其国企改革。公司公告 2017 年

三年内(至 2017 年)提出激励预案， 报相关部门审批，经批准后实施。公司

将协助惠泉啤酒在股东背景相类似（特指控股股东或实际控制人均为北京市

国资委）的第一家上市公司实施股权激励后二年内实施股权激励方案。 

 估值拥有充分安全边际：燕京啤酒在北京、广西地区市场份额拥有绝对主

导地位，估值可参考重庆啤酒收购价 8500 元/吨，即公司收购价值 428 亿，

仅考虑收购价值股价有 50%上涨空间。  

 公司变化正悄然发生：从基层调研了解，公司已经连续两年严格控制人员

数量，基本只出不进。我们预判公司正处于一边稳健经营，一边积极等待

变革的状态。 

投资建议 

考虑到行业龙头未出现前，行业依然竞争激烈，预计公司 2015-2017 年收入分

别实现 145.21、157.73、180.16 亿元，YOY 分别为 7.5%、8.6%、14.2%。2015-2017

年净利润分别实现 8.03、8.72、9.84 亿元，YOY 分别为 10.54%、8.70%、12.75%。

考虑到变革前充分的安全边际，及可能变革带来的利润率提升空间，建议增

持该公司。预计国企改革一旦启动，公司股价有较大提升空间。 

估值 

 我们给予公司未来 6-12 个月 15 元目标价位，即按目前一级市场收购价格给

与目标价格，相当于 2015 年 PE52、48、43 倍。 

风险 

 若改革低预期，公司未来份额被侵蚀的可能性。 
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行业处于变革前夕 

行业现状及未来趋势 

2014 年中国啤酒行业销量 4939 万千升，占全球销量的 26%左右，二十多
年来首次出现负增长。我们分析其中原因，认为有两点，其一，中国人均
消费啤酒量已经不低，达 37.4 升/人。其二，中国反腐高端白酒自 2012 年
开始深度调整，啤酒虽然不属于高端消费，但也受反腐和经济影响。 

图表 1：2014 年中国啤酒消费量已占全球 26%，出现负增长 

 
来源：WIND、国金证券研究所 

 

竞争格局并未稳定 

 沿海地区啤酒消费量大，但竞争激烈，基本处于饱和状态。青岛啤酒
基地市场山东、陕西市场地位不可撼动，同时青岛啤酒将两地附近市
场连成串，河北、安徽、江苏都开始发力，预计未来增量以这些省份
为主。未来能够将啤酒做出价格张力的国企唯有青啤。 

 百威前些年通过并购方式进入中国，目前在湖北、福建、黑龙江市场
占据龙头地位，并且在吉林、辽宁、浙江都有不错市场份额。百威刚
进入中国时，以战略角度并购当地啤酒企业，全部亏损。2014 年开始
部分厂扭亏为盈。百威在中国的销量增速主要在超中高端，夜店、KA
渠道增速高达 20-50%。  

 华润雪花在辽宁、四川、贵州、安徽、江苏都处于龙头地位。公司在
2004-2011 年期间收购了大量大大小小啤酒企业，但是有些企业规模
过小亦或是战略不清晰，目前经营不算理想。从区域重合度来看，雪
花和百威英博在黑龙江、吉林、辽宁、江苏、浙江都出现了重合，“战
争”难以避免。短期来看，百威东北市场的管理团队出现一定问题，
暂时威胁不到雪花。 

 燕京啤酒市场最为集中，主要在北京、广西、内蒙古市场，目前来看
还算安全。但是从长期看，基地市场有被竞争对手包抄的危险。 

 我们认为啤酒行业现在最大的威胁和最可能胜出的是百威，百威在资
本优势（净利润率高达 20%，净利润高达 500 多亿人民币）、出色的

中国啤酒销量及增速（左轴销量单位：万千升）

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

2
0

0
4

 

2
0

0
5

 

2
0

0
6

 

2
0

0
7

 

2
0

0
8

 

2
0

0
9

 

2
0

1
0

 

2
0

1
1

 

2
0

1
2

 

2
0

1
3

 

2
0

1
4

 



公司研究简报 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

营销能力（定位高端，百威子品牌在中国区平均售价在 5 元/100ML）、
成本上都有优势。 

图表 2：2013 年全国各省份啤酒产量（单位：万千升）和市场份额 

 
来源：国金证券研究所、WIND 

 

图表 3：CR4 啤酒企业的基地市场及并购拓展市场 

 
来源：国金证券研究所、WIND、网络 
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图表 4：CR4 主要啤酒品种终端价格 

 
来源：国金证券研究所、网络 

 

 

国企改革：坐等风来 

公司被选为北京市国企改革试点单位 

 北京确定了几家国企改革试点单位，公司控股股东北控集团是其中之
一。北控定位公共事业为主业。由于啤酒行业属于充分竞争性行业，
且燕京啤酒利润总额并不高，若不做改革经营难度相对较大，所以我
们判断国企改革若有实质性进展，公司将会是明显受益标的。 

图表 5：燕京啤酒股权结构 

 
来源：国金证券研究所、年报 
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 主流国企改革方案大方向：股权激励、混合所有制、员工持股等。全
聚德由于体量小，改革推行速度较快。全聚德在 2014 年 7 月的定增
方案中已经引入了 IDG 和华住酒店作为战略投资人，且存在推出股权
激励方案可能性。 

 燕京啤酒与首旅集团下的全聚德同属于竞争类国有企业。与全聚德管
理层收入形成鲜明对比，公司管理层持股很少。且目前管理层最高收
入仅 100 万元，远低于青岛啤酒管理层收入。2014 年公司年报公告
2017 年三年内(至 2017 年)提出激励预案，报相关部门审批，经批准后
实施。公司年报公告将协助惠泉啤酒在股东背景相类似（特指控股股
东或实际控制人均为北京市国资委）的第一家上市公司实施股权激励
后二年内实施股权激励方案。目前还未实施。（惠泉前两年业绩下滑。
去年收入 8.29 亿，利润 3245 万，YOY70%。惠泉主要销售区域在福
建和江西。） 

5 月初燕京集团董事长李福成卸任，由顺义区经信委主任郭振江担任 

 5 月燕京集团董事长李福成卸任，由顺义区经信委主任郭振江担任。总
会计师赵春香辞去总会计师职务，惠泉财务总监接班总会计师。公司
解释燕京集团并不是燕京啤酒的实际控制人，燕京集团董事长李福成
卸任是正常退休年龄，不对燕京股份构成重大事项。会计师赵春香女
士到了国家规定的退休年龄。 

公司经营指标还有很大提升空间 

 若把啤酒都换算成 500ML 每瓶，燕京平均每瓶净利润仅 8 分钱，青岛
啤酒每瓶净利润为 0.12 元，百威英博每瓶净利润高达 0.62 元。净利
润差距如此之大，除了百威营销定价成功外，还与其高效低成本密不
可分。从啤酒的年报来看，燕京的人均收入贡献和利润贡献仅仅分别
为青岛啤酒的 1/3、1/4。燕京的存货周转率等运营指标也显著低于竞
争对手。改革带来的业绩提升空间巨大。 

图表 6：各企业每瓶啤酒净利润 

 
来源：国金证券研究所、各公司年报、Euromonitor 

图表 7：各企业存货周转率、利润率指标对比 

 

来源：国金证券研究所 
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收购价值：估值拥有充分安全边际 

从行业并购规律来看，被并购标的所在市场份额优势越明显，价值越大，
收购溢价越明显。且随着并购标的越来越稀缺，价格出现逐步上升态势。 

我们认为燕京啤酒在北京、广西属于绝对区域龙头，市场份额达到 85%，
且北京、广西属于经济发达、啤酒销量靠前省份，理应给与估值溢价。估
值可参考嘉士伯收购重庆啤酒价 8500 元/吨左右，即公司价值 428 亿，仅
考虑收购价值股价有 50%上涨空间。 

对收购方来说，收购的意义在于 1+1 显著大于 2。燕京啤酒若被 CR5 中的
任何一方收购，都将显著提升该企业在周围地区的定价能力。 
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图表 8： 啤酒行业并购信息（不完全统计） 

 
来源：国金证券研究所、网络信息整理 

 

年份 时间 收购方 收购标的 股权比例
交易金额
（百万）

标的产能
（吨）

收购吨价
（元/吨）

1999/8/1 青岛啤酒 湖北应城啤酒厂 95% 8.00 20000 421.05
1999/8/1 青岛啤酒 黄石啤酒厂
1999/9/1 青岛啤酒 珠海皇妹酿酒 60% 30.00 50000 1000.00
1999/9/1 青岛啤酒 上海啤酒 95% 38.00 60000 666.67
1999/12/2 青岛啤酒 广东强力啤酒 100% 45.00
2000/5/1 青岛啤酒 廊坊啤酒厂 100% 150.00 100000 1500.00
2000/6/1 青岛啤酒 渭南秦力啤酒厂 72% 20.00
2000/8/1 青岛啤酒 上海嘉士伯 75% 150.00 100000 2000.00

青岛啤酒 北京五星啤酒 63% 200000
青岛啤酒 北京三环啤酒 54% 200000 0.00

2000年 燕京啤酒 雪鹿啤酒厂 0.00
2001/3/1 燕京啤酒 三孔啤酒 52% 120.00 400000 576.92
2001年 燕京啤酒 赤峰啤酒厂 0.00
2001/11/1 青岛啤酒 南宁万力 0.00

2002年 2002/7/1 燕京啤酒 桂林漓泉 38% 104.00 200000 1354.17
2003/1/1 嘉士伯 昆明华狮啤酒 100% 0.00
2003/6/1 嘉士伯 大理啤酒 100% 220.00 100000 2200.00
2003/5/1 燕京啤酒 惠泉啤酒 38% 360.00 600000 1572.82
2004/2/1 嘉士伯 西藏拉萨啤酒 50% 120.00 150000 1600.00
2004/9/1 嘉士伯 新疆乌苏啤酒 35% 0.00
2004/3/1 华润雪花 钱江啤酒 70% 120.00 600000 285.71
2004/6/1 华润雪花 浙江西泠啤酒 70% 220.00 100000 3142.86
2004/9/1 华润雪花 澳洲狮王啤酒（江苏） 100% 1450.00 516000 2810.08
2004/10/1 华润雪花 西藏昌都雪源啤酒 0.00
2004/7/1 重庆啤酒 莱芜广寒宫啤酒 60% 29.80 300000 165.56
2004年 百威 哈尔滨啤酒 70% 55.8亿港元 1000000 0.00
2005/4/1 喜力 大富豪 40% 2860万美元 600000 0.00
2005/4/1 华润雪花 雪地啤酒 0.00
2006/5/1 百威 福建雪津啤酒 100% 5886.00 900000 6540.00
2006/2/1 华润雪花 福建泉州清源啤酒 100% 72.00 0.00
2006/7/1 华润雪花 银燕啤酒 100% 338.00 186000 1817.20
2006/7/1 华润雪花 安徽淮北相王啤酒 100% 81.00 93000 870.97
2006/12/1 华润雪花 山西月山啤酒 139.00 0.00
2006/12/1 华润雪花 蒙原啤酒厂 100% 37.00 0.00
2006年 嘉士伯 银川西夏啤酒 70% 140.00 0.00
2007/1/1 华润雪花 四川蓝剑 100% 2500.00 200000 12500.00
2007/1/1 华润雪花 安徽圣力酿酒 0.00
2007/4/1 华润雪花 蒙古巴特罕啤酒 0.00
2007/5/1 燕京啤酒 通辽雪航啤酒 50000 0.00
2008年 嘉士伯 重庆啤酒 17% 525.00
2008/11/1 青岛啤酒 烟台朝日啤酒 39% 214.50 180000 3055.56
2008/8/1 华润雪花 吉林通化 30000 0.00
2008/12/1 华润雪花 浙江洛克啤酒 100% 244.00 100000 2440.00
2009/1/1 华润雪花 辽宁松林啤酒 100% 400.00 250000 1600.00
2009/2/1 华润雪花 安徽安庆天柱啤酒 80% 60.00 120000 625.00
2009/3/1 华润雪花 裕腾伊春啤酒 0.00
2009/3/1 华润雪花 山东琥珀啤酒 90% 285.00 400000 791.67
2009/4/1 华润雪花 呼伦贝尔盟海拉尔啤酒 100000 0.00
2009/6/1 青岛啤酒 趵突泉啤酒 100% 250.00 300000 833.33
2010/4/1 华润雪花 河南悦泉啤酒 100% 27.00 100000 270.00
2010/11/1 华润雪花 杭州西湖啤酒 45% 268.00 300000 1985.19
2010/8/1 燕京啤酒 河南月山啤酒 100% 227.00 400000 567.50
2010/11/1 燕京啤酒 蒙古金川保健啤酒 96% 150.00 150000 1041.67
2010/9/1 青岛啤酒 太原嘉禾啤酒 400000 0.00
2010/12/1 青岛啤酒 山东银麦啤酒 100% 1873.00 550000 3405.45

2010/6/1 嘉士伯 重庆啤酒 12% 2385.00

2011/1/1 华润雪花 河南奥克啤酒 100% 60.00 290000 206.90
2011/2/1 华润雪花 江苏三泰啤酒 0.00
2011/6/1 华润雪花 阜新梅雪啤酒 85% 300.00 0.00
2011/6/1 华润雪花 清河墨尼啤酒 80% 300.00 190000 1971.22
2011/7/1 华润雪花 河南商丘蓝牌啤酒 100% 150000 0.00

华润雪花 江苏大富豪啤酒 49% 450000 3945.58
华润雪花 上海亚太啤酒 100% 250000 0.00

2011/8/1 华润雪花 杭州西湖啤酒 55% 0.00
2011/2/1 百威 大连大雪啤酒 100% 200000 0.00
2011/3/1 百威 河南维雪啤酒 520.00 150000 0.00
2011/3/26 青岛啤酒 杭州新安江啤酒 80% 80.00 200000 500.00
2011/11/1 青岛啤酒 活力啤酒 100% 190.00 150000 1266.67
2011/8/1 燕京啤酒 邢台天牛啤酒 100% 108.00 0.00

2012年 2012/6/1 青岛啤酒 三得利 50% 1336.00 600000 4453.33
2013/2/1 华润雪花 金威啤酒 100% 5384.20 1450000 3713.24
2013/11/1 嘉士伯 重庆啤酒 30% 2931.76 1500000 6515.02
2013/4/1 百威 亚洲啤酒 100% 2508.66 900000 2787.40
2013/12/1 青岛啤酒 河北嘉禾啤酒 50% 0.00
2013/12/1 青岛啤酒 河北新钟楼啤酒 0.00
2014/4/1 百威 金士百啤酒 100% 3800.00 800000 4750.00
2014/5/1 百威 江苏大富豪啤酒 100% 1600.00 1000000 1600.00
2014/7/1 青岛啤酒 绿兰莎啤酒 55% 380.00 300000 2303.03

2015年 2015/5/1 嘉士伯 重庆啤酒 5% 479.28

2013年

2014年

2000年

2001年

2003年

2004年

2007年

2010年

2005年

2250万美元2000/8/1

1999年

2008年

2011/7/1 870.00
2011年

2009年

2006年
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   经营情况 

稳健经营为主，不与百威拼资本收购 

 燕京啤酒战略 

“1+3”。即保留三个区域品牌，在区域品牌销售区投放主品牌。预计
主品牌收入占比会越来越大。 

 产品结构升级持续 

公司划定吨价 3500-4000 以上为中高端，目前收入占比达到 1/3。中
档（6-8 元终端价）啤酒成本与低档啤酒差异不大，是主要利润来源。 

 市场份额未来趋势 

前几大啤酒企业市场份额还会提升。在不占主导绝对优势的地方必然
有竞争。燕京走出去都去没有大品牌占优势的区域，如云南、新疆，
因此进入市场很快。 

公司判断前几大企业还没到决出胜负的时候。一般来讲一个地区龙头
占到 60-70%市场份额其他厂就没机会了，目前还有很多区域没有达到
这个比例。这就是为什么行业产能过剩但还有企业在建厂。 

 更加注重研发 

公司认为不管未来是国企改革还是别的方式，做强内功是当下首要任
务。只有保住优势地区，稳步发展新进地区，自己够强够有价值，才
有实现愿景的可能性。 

 

盈利预测 

考虑行业增速趋缓、竞争格局激烈及公司经营思路，我们预计今明两年公
司提价的可能性偏小，整体毛利率保持稳定。 

预计公司 2015-2017 年收入分别实现 145.21、157.73、180.16 亿元，
YOY 分别为 7.5%、8.6%、14.2%。2015-2017 年净利润分别实现 8.03、8.72、
9.84 亿元，YOY 分别为 10.54%、8.70%、12.75%。考虑到变革前充分的安全
边际，及可能变革带来的利润率提升空间，建议增持该公司。预计国企改革一
旦启动，公司股价有较大提升空间。 

估值 

考虑到变革前充分的安全边际，及可能变革带来的利润率提升空间，建议
增持该公司。预计国企改革一旦启动，公司股价有较大提升空间。 

我们给予公司未来 6-12 个月 15 元目标价位，即按目前一级市场收购价格
给与目标价格，相当于 2015 年 PE52、48、43 倍。 
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 附录：三张报表预测摘要 
      

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

主 营 业 务 收 入 1 3 ,0 3 3 1 3 ,7 4 8 1 3 ,5 0 4 1 4 ,5 2 1 1 5 ,7 7 3 1 8 ,0 1 6 货 币 资 金 1 ,3 8 7 1 ,6 0 9 1 ,7 3 2 1 ,7 4 0 3 ,0 3 7 3 ,4 3 4

    增 长 率 5 .5 % -1 .8 % 7 .5 % 8 .6 % 1 4 .2 % 应 收 款 项 2 0 3 2 2 4 1 9 0 2 2 1 2 4 3 2 7 7

主 营 业 务 成 本 -8 ,0 2 5 -8 ,3 3 8 -8 ,0 1 3 -8 ,6 2 3 -9 ,3 6 9 -1 0 ,6 8 7 存 货 4 ,3 0 1 4 ,0 5 0 4 ,0 8 1 4 ,3 1 5 4 ,7 0 0 5 ,3 6 2

    % 销 售 收 入 6 1 .6 % 6 0 .6 % 5 9 .3 % 5 9 .4 % 5 9 .4 % 5 9 .3 % 其 他 流 动 资 产 4 9 8 4 3 6 3 4 2 5 5 9 5 3 6 5 8 0

毛 利 5 ,0 0 8 5 ,4 1 0 5 ,4 9 1 5 ,8 9 9 6 ,4 0 4 7 ,3 2 9 流 动 资 产 6 ,3 9 0 6 ,3 1 9 6 ,3 4 5 6 ,8 3 4 8 ,5 1 6 9 ,6 5 3

    % 销 售 收 入 3 8 .4 % 3 9 .4 % 4 0 .7 % 4 0 .6 % 4 0 .6 % 4 0 .7 %     % 总 资 产 3 5 .1 % 3 3 .4 % 3 3 .5 % 3 4 .2 % 4 0 .0 % 4 2 .1 %

营 业 税 金 及 附 加 -1 ,4 0 5 -1 ,4 6 7 -1 ,4 0 0 -1 ,5 3 7 -1 ,6 5 8 -1 ,9 0 6 长 期 投 资 2 1 3 2 4 7 2 5 4 3 0 4 3 5 4 4 0 4

    % 销 售 收 入 1 0 .8 % 1 0 .7 % 1 0 .4 % 1 0 .6 % 1 0 .5 % 1 0 .6 % 固 定 资 产 1 0 ,5 3 2 1 1 ,1 0 4 1 1 ,0 4 6 1 1 ,6 0 0 1 1 ,1 6 7 1 1 ,6 2 0

营 业 费 用 -1 ,5 7 6 -1 ,7 5 4 -1 ,7 3 9 -1 ,8 8 9 -2 ,0 9 2 -2 ,4 6 2     % 总 资 产 5 7 .8 % 5 8 .7 % 5 8 .4 % 5 8 .0 % 5 2 .4 % 5 0 .6 %

    % 销 售 收 入 1 2 .1 % 1 2 .8 % 1 2 .9 % 1 3 .0 % 1 3 .3 % 1 3 .7 % 无 形 资 产 1 ,0 0 7 1 ,1 2 5 1 ,1 7 8 1 ,1 7 4 1 ,1 7 0 1 ,1 6 6

管 理 费 用 -1 ,2 2 0 -1 ,3 0 3 -1 ,3 4 1 -1 ,4 4 2 -1 ,5 6 6 -1 ,8 0 7 非 流 动 资 产 1 1 ,8 3 4 1 2 ,5 8 6 1 2 ,5 8 6 1 3 ,1 7 7 1 2 ,7 9 7 1 3 ,2 9 5

    % 销 售 收 入 9 .4 % 9 .5 % 9 .9 % 9 .9 % 9 .9 % 1 0 .0 %     % 总 资 产 6 4 .9 % 6 6 .6 % 6 6 .5 % 6 5 .8 % 6 0 .0 % 5 7 .9 %

息 税 前 利 润 （ E B IT ） 8 0 8 8 8 6 1 ,0 1 1 1 ,0 3 1 1 ,0 8 8 1 ,1 5 3 资 产 总 计 1 8 ,2 2 4 1 8 ,9 0 5 1 8 ,9 3 1 2 0 ,0 1 2 2 1 ,3 1 2 2 2 ,9 4 8

    % 销 售 收 入 6 .2 % 6 .4 % 7 .5 % 7 .1 % 6 .9 % 6 .4 % 短 期 借 款 3 ,6 2 0 1 ,4 7 4 1 ,6 5 7 1 ,8 1 4 1 ,9 0 7 1 ,9 9 3

财 务 费 用 -1 5 3 -7 9 -5 8 -8 7 -9 0 -8 0 应 付 款 项 3 ,0 4 7 4 ,0 2 8 3 ,4 9 0 3 ,6 0 0 3 ,9 5 9 4 ,5 3 2

    % 销 售 收 入 1 .2 % 0 .6 % 0 .4 % 0 .6 % 0 .6 % 0 .4 % 其 他 流 动 负 债 2 6 4 3 7 8 2 8 8 3 4 1 3 6 7 3 9 9

资 产 减 值 损 失 -1 2 -6 -5 6 0 0 0 流 动 负 债 6 ,9 3 1 5 ,8 8 0 5 ,4 3 5 5 ,7 5 5 6 ,2 3 3 6 ,9 2 4

公 允 价 值 变 动 收 益 0 0 0 0 0 0 长 期 贷 款 1 6 0 0 9 9 9 9 9 9 1 0 0

投 资 收 益 5 0 9 3 1 2 4 0 5 0 6 0 其 他 长 期 负 债 1 0 5 8 4 1 8 2 2 1 8 1 9

    % 税 前 利 润 5 .8 % 9 .2 % 1 .1 % 3 .4 % 4 .0 % 4 .2 % 负 债 7 ,1 9 6 5 ,9 6 5 5 ,5 5 2 5 ,8 7 6 6 ,3 5 0 7 ,0 4 3

营 业 利 润 6 9 3 8 9 4 9 0 9 9 8 4 1 ,0 4 7 1 ,1 3 3 普 通 股 股 东 权 益 9 ,7 5 2 1 1 ,7 4 1 1 2 ,2 5 2 1 2 ,9 1 4 1 3 ,6 4 6 1 4 ,4 8 9

  营 业 利 润 率 5 .3 % 6 .5 % 6 .7 % 6 .8 % 6 .6 % 6 .3 % 少 数 股 东 权 益 1 ,2 7 5 1 ,2 0 0 1 ,1 2 7 1 ,2 2 2 1 ,3 1 6 1 ,4 1 6

营 业 外 收 支 1 6 2 1 2 2 1 4 0 1 9 0 2 1 6 2 8 3 负 债 股 东 权 益 合 计 1 8 ,2 2 4 1 8 ,9 0 5 1 8 ,9 3 1 2 0 ,0 1 2 2 1 ,3 1 2 2 2 ,9 4 8

税 前 利 润 8 5 6 1 ,0 1 6 1 ,0 4 9 1 ,1 7 4 1 ,2 6 4 1 ,4 1 6

    利 润 率 6 .6 % 7 .4 % 7 .8 % 8 .1 % 8 .0 % 7 .9 % 比 率 分 析

所 得 税 -2 0 2 -2 3 4 -2 5 7 -2 7 6 -2 9 7 -3 3 3 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

  所 得 税 率 2 3 .6 % 2 3 .1 % 2 4 .5 % 2 3 .5 % 2 3 .5 % 2 3 .5 % 每 股 指 标

净 利 润 6 5 4 7 8 1 7 9 2 8 9 8 9 6 7 1 ,0 8 3 每 股 收 益 0 .2 4 4 0 .2 4 2 0 .2 5 8 0 .2 8 6 0 .3 1 1 0 .3 5 0

少 数 股 东 损 益 3 8 1 0 1 6 5 9 5 9 4 9 9 每 股 净 资 产 3 .8 6 6 4 .1 8 1 4 .3 6 1 4 .5 9 6 4 .8 5 7 5 .1 5 7

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润 6 1 6 6 8 1 7 2 6 8 0 3 8 7 2 9 8 4 每 股 经 营 现 金 净 流 0 .5 2 8 1 .1 0 1 0 .4 2 8 0 .4 8 9 0 .6 6 4 0 .6 7 4

    净 利 率 4 .7 % 5 .0 % 5 .4 % 5 .5 % 5 .5 % 5 .5 % 每 股 股 利 0 .1 1 0 0 .0 8 0 0 .0 8 0 0 .0 5 0 0 .0 5 0 0 .0 5 0

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净 资 产 收 益 率 6 .3 2 % 5 .8 0 % 5 .9 3 % 6 .2 2 % 6 .3 9 % 6 .7 9 %

2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 总 资 产 收 益 率 3 .3 8 % 3 .6 0 % 3 .8 4 % 4 .0 1 % 4 .0 9 % 4 .2 9 %

净 利 润 6 5 4 7 8 1 7 9 2 8 9 8 9 6 7 1 ,0 8 3 投 入 资 本 收 益 率 4 .1 5 % 4 .7 0 % 5 .0 4 % 4 .9 1 % 4 .9 0 % 4 .9 0 %

少 数 股 东 损 益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

非 现 金 支 出 7 8 7 8 2 6 9 2 2 9 6 0 1 ,0 4 7 1 ,1 6 1 主 营 业 务 收 入 增 长 率 7 .3 9 % 5 .4 9 % -1 .7 8 % 7 .5 4 % 8 .6 2 % 1 4 .2 2 %

非 经 营 收 益 1 0 7 7 6 4 -1 1 1 -1 4 8 -2 1 4 E B IT 增 长 率 -2 0 .7 4 % 9 .5 7 % 1 4 .1 1 % 2 .0 2 % 5 .4 8 % 6 .0 5 %

营 运 资 金 变 动 -2 1 4 1 ,4 7 9 -5 7 5 -3 7 4 1 -1 3 5 净 利 润 增 长 率 -2 4 .6 0 % 1 0 .4 6 % 6 .6 8 % 1 0 .5 4 % 8 .7 0 % 1 2 .7 5 %

经 营 活 动 现 金 净 流 1 ,3 3 3 3 ,0 9 3 1 ,2 0 3 1 ,3 7 4 1 ,8 6 6 1 ,8 9 5 总 资 产 增 长 率 9 .2 6 % 3 .7 4 % 0 .1 3 % 5 .7 1 % 6 .5 0 % 7 .6 7 %

资 本 开 支 -1 ,7 1 6 -1 ,5 9 8 -8 8 1 -1 ,3 1 1 -4 0 0 -1 ,3 2 6 资 产 管 理 能 力

投 资 5 8 -9 8 0 -5 0 -5 0 -5 0 应 收 账 款 周 转 天 数 3 .4 3 .3 3 .5 3 .2 3 .3 3 .3

其 他 4 9 9 3 6 4 0 5 0 6 0 存 货 周 转 天 数 1 8 8 .1 1 8 2 .8 1 8 5 .2 1 8 2 .6 1 8 3 .1 1 8 3 .1

投 资 活 动 现 金 净 流 -1 ,6 0 8 -1 ,6 0 3 -8 7 5 -1 ,3 2 1 -4 0 0 -1 ,3 1 6 应 付 账 款 周 转 天 数 4 6 .5 4 6 .3 4 7 .5 4 7 .0 4 6 .7 4 6 .7

股 权 募 资 9 1 ,6 5 1 0 0 0 0 固 定 资 产 周 转 天 数 2 4 5 .5 2 7 0 .9 2 8 6 .2 2 6 7 .5 2 5 0 .1 2 2 6 .1

债 权 募 资 8 4 2 -2 ,3 0 2 2 1 8 1 5 6 9 3 8 7 偿 债 能 力

其 他 -6 3 5 -6 0 1 -4 1 9 -2 0 1 -2 6 2 -2 6 8 净 负 债 /股 东 权 益 2 2 .3 5 % -0 .5 1 % 0 .1 8 % 1 .2 3 % -6 .8 9 % -8 .4 3 %

筹 资 活 动 现 金 净 流 2 1 6 -1 ,2 5 3 -2 0 1 -4 5 -1 6 9 -1 8 1 E B IT 利 息 保 障 倍 数 5 .3 1 1 .2 1 7 .4 1 1 .8 1 2 .0 1 4 .3

现 金 净 流 量 -5 9 2 3 8 1 2 7 8 1 ,2 9 7 3 9 7 资 产 负 债 率 3 9 .4 9 % 3 1 .5 5 % 2 9 .3 3 % 2 9 .3 6 % 2 9 .8 0 % 3 0 .6 9 %
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 1 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-09-25 买入 6.90 8.28～8.28 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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